















































































2 四半期と通期に対する予想を，第 2 四半期と第 3 四
半期の決算短信では通期に対する予想を開示する。す
なわち，企業は 1 年間に，第 2 四半期に対する予想を
























程第 405 条第 1 項）。開示が求められるのは，売上高
については，新予想値または当期実績値を公表済みの
直近予想値（当該予想値がない場合には前期の実績










2005 年 9 月，東京証券取引所（以下，東証）は
「決算短信に関する研究会」を設置した。同研究会
は，9 月から翌年 3 月にかけて審議を重ね，その結果











この研究会報告を受け，7 月 28 日，東証は決算短
信様式の見直し案を公表した。個別業績予想について
は，重要性がなければ省略可能となり，2007 年 3 月
期決算発表から（中間決算短信は 2007 年 9 月期中間
決算発表から）適用された。















関する研究会報告書」は，2011 年 7 月 29 日，東証に
よって公表された。
10 月 28 日，東証により上場制度整備懇談会が開催














3 月 23 日，東証は，「業績予想開示に関する実務上
の取扱いについて」（2012 年 3 月 21 日付）を公表



















日本 IR 協議会が毎年実施している「IR 活動の実態
調査」において，これまで 2010 年，2011 年，2012
年，2014 年の 4 回，業績予想の開示状況についての
調査が実施された。2014 年は，全上場企業 3,543 社に
調査票が郵送され，1,029 社（29.0％）から回答を得
た（日本 IR 協議会（2014））。IR 実施企業（全回答企
業のうち I R 活動を「実施している」と回答した企業
994 社（96.6％））のうち，「通期の業績予想」を開示
し て い る 企 業 は 91.1％ ，「 半 期 の 業 績 予 想 」 は
69.6％，「四半期の業績予想」は 5.9％，「業績予想は
開示していない」は 2.4％であった。過去のデータと
比較すると，「通期の業績予想」は 2010 年 96.5％，
2011 年 93.2％，2012 年 92.1％，「半期の業績予想」は
2010 年 82.1％，2011 年 80.0％，2012 年 79.7％，「四






月期決算において 1,704 社中 63 社（3.7％），2013 年 3












ディングス（以下，ゼンショー）が，2013 年 3 月期










2013 年 5 月 14 日，ゼンショーは年次決算短信にお
いて，2013 年 3 月期の当期純利益は 5,058 百万円で
あったこと，2013 年 9 月期（2014 年 3 月期第 2 四半
期）の当期純利益は 3,194 百万円，2014 年 3 月期の当
期純利益は 6,259 百万円になる見通しであることを公
表した。
8 月 8 日，第 1 四半期決算短信において，予想の修
正は行わなかった。
11 月 1 日，臨時の業績予想修正を公表した。その
なかで，2013 年 9 月期の当期純利益は，従来の 3,194
百万円に対し 404 百万円，2014 年 3 月期の当期純利
益は従来の 6,259 百万円に対し 571 百万円になる見通
しであることを公表した。大幅な下方修正である。
表1　株式会社ゼンショーホールディングスの実績値・予想値の公表の経緯
2013 年 3 月期実績値，2014 年 3 月期予想値から実績値までの公表の経緯






2013.5.14 実績 5,058 ― 平成 25 年 3 月期　決算短信〔日本基準〕（連結）
2013.5.14 予想 6,259 5,156 平成 25 年 3 月期　決算短信〔日本基準〕（連結）
2013.8.8 予想 6,259 5,156 平成 26 年 3 月期　第 1 四半期決算短信〔日本基準〕（連結）
2013.11.1 予想 571 △ 532 業績予想の修正に関するお知らせ
2013.11.12 予想 571 △ 532 平成 26 年 3 月期　第 2 四半期決算短信〔日本基準〕（連結）
2014.2.3 予想 571 △ 532 平成 26 年 3 月期　第 3 四半期決算短信〔日本基準〕（連結）
2014.5.8 予想 1,103 0 業績予想の修正に関するお知らせ
2014.5.14 実績 1,103 ― 平成 26 年 3 月期　決算短信〔日本基準〕（連結）
2012 年 9 月期実績値，2013 年 9 月期予想値から実績値までの公表の経緯
2012.11.12 実績 3,176 ― 平成 25 年 3 月期　第 2 四半期決算短信〔日本基準〕（連結）
2013.5.14 予想 3,194 2,790 平成 25 年 3 月期　決算短信〔日本基準〕（連結）
2013.8.8 予想 3,194 2,790 平成 26 年 3 月期　第 1 四半期決算短信〔日本基準〕（連結）
2013.11.1 予想 404 0 業績予想の修正に関するお知らせ
2013.11.12 実績 404 ― 平成 26 年 3 月期　第 2 四半期決算短信〔日本基準〕（連結）
（出所）株式会社ゼンショーホールディングスの決算短信と業績予想の修正に関するお知らせより作成
83経営者業績予想に関する実証的研究の動向
11 月 12 日，第 2 四半期決算短信において，2013 年
9 月期の当期純利益は 404 百万円であったことを公表
した。この金額は，わずか 11 日前に予想値として公
表された金額と同額であった。2014 年 3 月期に対す
る予想の修正は行わなかった。
2014 年 2 月 3 日，第 3 四半期決算短信において
も，予想の修正は行わなかった。
5 月 8 日，臨時の業績予想修正を公表した。そのな
かで，2014 年 3 月期の当期純利益は従来の 571 百万
円に対し 1,103 百万円になる見通しであることを公表
した。1 年前（2013 年 5 月）の予想値には及ばないも
のの半年前（2013 年 11 月）の予想値と比べればかな
りの上方修正である。




2013 年 5 月から 2014 年 5 月までの 1 年を通じて概
観すると，2014 年 3 月期に対する業績予想は困難を
極めたことが観察される。1 年前に公表した当期純利
益の予想値 6,259 百万円は，実績（1,103 百万円）を
5,156 百万円も上回っており，予測精度が低いことが
事後的に判明する。2013 年 3 月期の当期純利益が






































としては，予想誤差（MFE: Management Forecast 
Error）と MFI（Management Forecast Innovation）
が挙げられる。


























































































算を積み上げる」に第 1 順位をつけた企業が 119 社，
第 2 順位が 19 社，第 3 順位が 2 社であった。それに
85経営者業績予想に関する実証的研究の動向
対して，「前年の実績を参考にする」は，第 1 順位が






































るため，2005 年から 2011 年までの MFI（（t 期に対す





























Leone and Rock（2002）は，1994 年から 1996 年ま
でのある 1 企業内の複数の事業部を対象とした 130
（事業部×年）のサンプルを用いて，ラチェット効果
の存在を明らかにした。すなわち，今年度の利益目標






















國村（1980）は，1977 年から 1979 年までの東証 1
部上場企業 405 サンプルの経常利益の予想値を分析
し，悲観的な予想が行われたことを示した。










城下（1984）は 1980 年から 1982 年までのデータを
用い，香村（1987）は 1975 年から 1984 年までのデー
タを用い，高橋（1990）は 1988 年から 1989 年までの
データを用い，いずれも概して悲観的な予想が行われ
たことを示した。
石塚（1987）は，1974 年から 1978 年までの 388 サ
ンプルの 1 株当たり利益を分析し，楽観的な予想が行
われたことを示した。




森・関（1997）は，1994 年の東証 1，2 部上場企業













































乙政・榎本（2007）は，1998 年から 2006 年までの
東証 1，2 部上場企業 11,276 サンプルの売上高，経常
利益，当期純利益を分析した。分析対象期間全体で




















浅野（2008）は，2003 年から 2007 年までの 1，2
部上場企業，店頭・新興市場企業 12,664 サンプルの
当期純利益（連結）（期首予想と直近予想）を分析し






















乙政・榎本（2009）は，1998 年から 2007 年までの









































清水（2007）は，東証 1 部に上場する 3 月決算企業






















































































































































阿部（2014）は，2006 年 3 月期から 2013 年 3 月期
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